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預金金利自由化とリーテイル市場＊
岩佐代市
第 1節はじめに
金融システムを取りまく環境は内外ともに， 70年代後半から80年代にかけ
て急変した。これを受けて，わが国では80年代後半から本格的な金利の自由
化が進められてきた。 94年秋に予定されている流動性預金金利の自由化をも
って，その総仕上げになると考えられている。 10年近くをかけた緩慢なシス
テム運行の変更である。他方，業務の自由化は92年に金融制度改革諸法が成
立し，ょうやくそのとば口にさしかかったところである。
さて， 80年代後半以降の超低金利下では，過剰なまでの投機的資産投資活
動と景気の急上昇がみられた。が， 90年代に入ると，それは結局のところ産
業界には長期にわたる不況と調整の苦痛を，銀行界には不良資産山積みとい
う修羅場を提供するはめになった。金利自由化は超低金利のもと， 比較的
抵抗なく受け入れられた。金利の自由化により直接のマイナス効果（たとえ
ば，金利競争の過熱から銀行経営の圧迫と銀行組織全体の不安定化）がもた
らされるかもしれないとは考えられていたが，そのような懸念が顕在化した
とする診断はまだない。北欧・イギリスの諸国でも80年代後半に不動産投機
が横行し，その結果これに資金を提供した銀行の経営と銀行システムが不安
定化したことはよく知られている。しかし，これはむしろ「選択的金融政策」
＊本稿は，関西大学から在外研究学術調査の機会を与えられたおりの研究成果の一部
であり，同時に生活経済学会より研究助成を得た研究成果の一部でもある。このこ
とを明記し，両機関に対し謝意を表したい。
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という資金供給に対する量的規制が緩和されたことが背景になっていると思
われる。 80年代の合衆国における貯蓄貸付組合等の不安定化は， 金利の高
騰と資産負債のマチュリティ・ミスマッチを背景として生じた収益悪化に対
し，業務規制を急激に緩和させ収益機会を拡大したこと，ところが監督規制
は不備なままに置かれたこと，そのためモラル・ハザード的行動が多く見ら
れたこと，これらがあいまって生起したものと考えられる。いずれの場合に
も，広い意味での金融自由化の副作用とは言えようが，金利自由化が直接の
原因とは必ずしも診断され得まい。
わが国では，金利自由化の推進力がむしろ弱すぎて，銀行産業には競争圧
力がいまだ十分作用せず，預金者の得べかりし利子所得が正当に支払われず
にいるとの判断の方が強い。今後，金利自由化の影響は金融システムにいよ
いよ広く深く本格的に浸透していくものと思われる。それだけに，「自由化の
光と影」に留意する必要がこれからいっそう強くあると思われる。特に，資
金力と情報力において劣位の立場にあるリーテイル市場の参加者にとって，
金融の自由化，金利の自由化がいかなるインパクトを有しているかは重要な
ことと思われる。
本稿は， リーテイル預金市場の分析を通じて，上述の論点を考察しようと
する一つの試みに他ならない。ここで「リーテイル預金市場」とは端的には
「小口預金者市場」のことを指すが， 「小口預金者」と「大口預金者」の別
は，次節で定義される。本稿の内容は，形式的なモデル分析とその結果に対
応する政策的判断とから成る。モデル分析においては，単純な銀行行動モデ
ルを構築し，預金金利が自由に設定できる状況の分析（次節）と金利規制が
自由化される場合の効果の分折（第3節）がなされる。第4節では，金利自
由化が小口預金者を「差別的」に待遇する可能性に関連して，このような状
況に対する矯正の手段・方策について考察する。「公的」機関による安全な
代替的資産の提供もその一策たり得るとの判断を提示する。
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第 2節 自由な預金金利設定行動1)
本節では単純な銀行モデルを組み立て，銀行が自由に預金金利を設定でき
るとした場合の銀行の合理的行動を分析する。
いま，銀行は一方で競争的な貸付市場において，他方で多少とも独占的な
預金市場において営業を行っており，銀行は「大口預金者」とも「小口預金
者」とも取引関係があるものとする。ここで「大口」と「小口」は，預金の
金利弾力性の大きさと限界預金コストの相対的大きさとで区別される。すな
わち，大口預金者の預金金利弾力性は小口預金者のそれに比して相対的に大
であり，大口預金者からの預金の限界預金コストは小口預金者のそれに比し
て相対的に小さいものと想定するのである。
銀行の合理的行動とは，バランスシート制約
R+L=D ・・・・・(1)式
のもとで，次の利潤関数(2)式の値を最大にするよう行動することであると考
えよう。
冗＝rL•L-r1 •D, (r1)-r2•D2（乃）一少1(D1)-1fr2CD2) …••… •(2)式
ここで， Rは預金準備， Lは貸出残高，そして Dは総預金量で，大口預金
量D1と小口預金量 D2の総額に等しいとする。過剰準備の保有はないもの
として R=/3•D とする。¢は必要準備比率である。このときバランスシー
ト制約から L= （1-/3） •D=k•D を得る。 ただし， K奎 (1-/3）と定義され
ている 2)゜ 冗は利潤の大きさを， また，もは大口預金 (j=1)と小口預金
1)預金金利自由化が預金金利や銀行利潤に及ぼすインパクトについてのより詳細な
理論モデル分析としては，岩佐 (86a), (86b)を参照。
2)大口預金者の多くは銀行から借り入れを行い，その結果として派生的預金が生ま
れる可能性もある。 この場合貸出量の一定比率 7/が派生的預金になるものとすれ
ば， L=k•D=kD叶71kL+kD2, よって L= {k/(l-k71)）・(D叶 D心となる。ただ
し，派生預金の量が金利水準から独立で貸出量の一定比率になるとの想定は機械的
にすぎるし，それはむしろ拘束性の性格が強い預金についてのみ言い得ることであ
ろう。なお，以上のように変更してみても形式的には以下の分析結果に影響しない。
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(j=2)に関わる費用関数で， 預金吸収コストならびに預金管理コストを表
している。分析を簡単にするために， も’’=0とする。 定義から少2'>免'
を前提する。
れは貸付金利で，市場において競争的に決まっているとする。貸付に関わ
る費用の存在については陽表的に取り扱っていないが，これらは金利水準九
の大きさにすべて反映されているものとここでは想定する。れは大口の預
金金利，乃は小口の預金金利を表す。
預金取引は相対型の資産取引であり，そのためこの市場はなにほどか地域
独占的な性格をもっているものと仮定する。預金需要関数 Di=Di（乃）一
j=l, 2ー において，両者の預金金利弾力性 ci=（dDi/dri)・(riIDi)の値は，
銀行市場の競争度合いを反映してある一定の大きさに決まっているとする。
銀行間競争の度合いが高まれば，両弾力性ともにそれらの値は上昇する。大
口預金者と小口預金者の定義から， e1>e2>0とする。両弾力性の値の格差
は，それぞれの資金単位当たりの取引コストの大きさや代替的な危険資産投
資に対する選好度と危険資産投資の機会の多少に依存して決まろう。小口預
金者の場合には金融資産取引の単位あたりコストが相対的に大きく，また代
替的な危険資産への投資機会があったとしても危険資産に要求する収益率フ゜
レミアムは相当に大きいはずで，それが十分でなければ安全資産（銀行預金）
に対する選好度が高いと思われる。これらいずれの点から言っても，小口預
金者の預金金利弾力性は低い値をとる可能性が大である。大口預金者の場合
には，これとまったく反対の事情となり，その預金金利弾力性の値は大きく
なるものと考えられる。
さて，以上のことを考慮すると，銀行の合理的行動は，結局次式の値を最
大化することに等しい。その際の戦略的なコントロール変数は預金金利 Cr1
とパ）の値ということになる。
冗＝こ（互k-r;)•D;（む）一 ifr1CD1)-ifr2CD2) ・・・・・・(3)式
利潤最大化のための一階の条件は
紐／ar1=-Dけ (rLk-r1―ifr1')•Di'Cr1) =0 
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紐／8r2=-D叶 (rLk-r2一,p-z')•D2'Cr2) =0 
である。これら両式より (rLk-'f"i'）＝乃(1+1/ci)が求められるので，結局
均衡預金金利は次のように得られる。ただし，二階の条件は満たされている
ものと仮定する。
r1*= {(ei/(l+e1)）・(rLk-サl')
r2*= {(e2/Cl+%）)・(rLk-,P-2')
容易に理解されるように， rLk>r,*>乃＊である。なぜならば， 一方で
cl>c2であることから叫(1+c1)>的／（l+e2)であり，また他方で免'<少2I
であることから (rLk —免')>（rLK-1f"2'）であるからである。すなわち，大
口預金者に支払われる均衡金利水準は小口預金者のそれよりも高いのであ
る。両金利の開きは，預金金利弾力性の相対的格差と預金の限界コストの相
対的格差とを反映する（蝋山 (82)参照）。換言するならば，両者の金利弾力
性の値が近似したり，預金コストの格差が縮少すれば，大口預金者と小口預
金者に付与される金利水準は均等化することになる。
このように金利の設定が自由であるならば，個々の銀行は預金者の金利弾
力性や預金コストを勘案して異なった金利水準をつけることが合理的となる
のである。ところが，異なった水準の金利を設定することに対して銀行批判
が巻き起こる可能性を考慮したり，小口預金者に対する差別的価格設定は許
すべきでないとの何がしかの社会的圧力があったりした場合に，差別的金利
の設定ではなく，同一金利の設定を条件に銀行が最適化を図らねばならない
としたら事態はどのようになるであろうか。この点をここで見ておこう。
同一水準の金利の設定 (r1=r2=r)を条件に銀行が利潤極大化を図ると考
えるならば，（3）式は
冗＝（肛k-r）こD紅）一免(D1)-i/r2(Dり
となる。最大化のための一階の条件は
d冗／dr=-D+ （肛k-r—ifri')Di'+(rLk-r-サ{）D2'＝0
・・・・・・・・・(4)式
であり，これより，同一金利を設定するという条件下での均衡預金金利の値
r*=(rLk-れ)eふ＊＋（rLk-ifr2')e2屯＊／（1+e1・ふ＊＋e2屯＊）
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が得られる。ただし， a/(j=l,2)は全預金に占める j預金者のシェア，
すなわち a;*=D;*/D*（ただし， j=l,2)を示している。
容易に証明できるように， r1*>r*>r2*である3)。すなわち，共通の金利
を設定するという付加条件が存在する場合のこの共通金利の均衡水準は，異
なる金利設定が可能な場合の大口預金者の均衡金利水準よりは低く，小口預
金者の均衡金利水準よりは高いのである。なお，異なる金利設定が可能であ
った場合にも，金利弾力性と預金コストに格差がなければ (ej=cおよび
も'=炉―j=l,2-）当然に， r1*=r2*=r*={e/(1 +1:)} •(rLk-,fr'）となる。
以上の分析をまとめておこう。預金者毎に異なった金利水準をつけること
が可能であるならば，預金金利弾力性と預金コストの相対的大小を反映して
大口預金金利水準は小口預金金利水準を上回ることになる。もし，これらの
要因が異なるにも関わらず同一の金利水準を設定しなければならないとする
と（これは銀行批判を回避するための業界単位の金利カルテルであることも
有り得ようし，同一金利支払いに対する社会的要請を反映してこの種の金利
規制が課される場合もあろう）， 大口預金者の金利水準は低下せしめられ，
小口預金者のそれはより高からしめられることになる。ところが，このよう
な「規制金利」（カルテルによる自主規制であれ， 金融機関監督当局による
外在的規制であれ）は，銀行にとってプラスとはならない。均衡利潤水準が
必ず低下することになるからである。これは等利潤曲線を描いた図 1を見れ
ば一目瞭然である。自由に金利を設定できる場合の均衡は点Eで，共通の金
利設定を条件づけられた場合の均衡は点Cで示される。点Cの銀行利潤は点
Eのそれより明らかに小さい。したがって， この場合においてはインプリシ
ットな金利支払い（カルテル破りないし規制回避のための現物による金利支
3) r1*-r* 
= {(rLk一 'f'!'）釘ー (rLk—和')c叶姐2（わ＇ー和'))あ＊／（1十釘·ふ＊＋があ＊）＞0
全く同様にして，
r*-r2* 
= {(rLk―炒1'）釘ー (rLkー 沖')む十C心（和'-炉')}ふ＊／（l+c1・ふ＊＋c2ふ＊）＞0
を得る。
（小口預金金利）
r, 
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図1 銀行の等利潤曲線と均衡預金金利
45• 
(7)7 
げ＝C2(1+Q.(nk―外）
が） C1(1咋） （社―¢;）
r* • -------------
r,• T--------------
＝（出）（社一¢;)
r* パ＝（出）（n,•K-¢; ）• rl 
' （大口預金金利）
払い）による調整がなされる可能性が生じよう。
第3節 金利規制下での銀行行動と規制緩和
前節の分析は，預金金利が自由化されている段階における金利決定の状況
を描いたものである。したがって，それは金利規制（わが国の臨時金利調整
法に依拠した金利規制など）が解除されるときの帰結，すなわち金利自由化
の効果については何も語っていない。そこで次に，有効な (effectiveな）金
利規制が存在し，そのためにインプリシットな金利支払いがなされている場
合の銀行行動を定式化してみよう。このことによって，金利の自由化が預金
金利や銀行利潤に対してどのようなインパクトを与えるかを知ることができ
るはずである。
銀行の預金単位当たりの支払い総金利を (r+i)とする。 rは陽表的な金
利水準を示し，これを「名目金利」と呼ぶことにする。 iは「インプリシッ
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ト金利」の水準で，具体的には店舗ネットワーク，家庭訪問サービス，景
品，広告（情報提供）などの現物支払いの預金単位あたり費用を指してい
る。これらの銀行サービスに関する費用は，実は前節の預金費用関数少jの
一部としてすでに考慮されているものだということもできる。しかし，ここ
では，預金吸収活動に関わる費用を「インプリット金利」と考え，預金管理
コストは「預金費用」の関数少jで表すものと想定する。「名目金利」と
「インプリシット金利」を併せて，ここでは「預金実効金利」と呼ぶ。
インプリシット金利に対する預金者の評価は，その経済価値（もしくは銀
行が負担した費用額）どおりではなく，なにほどかディスカウントされた値
になると考えられる。その訳は，インプリシット金利は金利数値への換算が
容易でなく比較検討の対象とすることが難しいこと（価格シグナルとしての
有用性が完全ではないこと）， そして現物形態での支払いという形をとって
いるために「流動性」を欠き，また自己の所得として占有できない面もある
ことなどである。いま，インプリシット金利の評価関数（割引関数）を a(i)で
表すことにする。しかし，節単のためにここでは割引係数aの正比例関数で
あると仮定する。このとき，預金者が認識する「実効金利」水準は (r+a•i)
であるということになる。ただし， O~a~l。
金利が規制されている場合は， 有効に規制された名目金利 r。と最適なイ
ンプリシット金利 i＊が支払われ，預金者の評価する実質金利は (r0+a•i*)
になると考えられる。さて，金利決定が自由化されたときの結果はどうなる
か。最も単純な仮定は，インプリシット金利がゼロになり，金利の支払いが
すべて陽表化されるというものである4)。 本稿でも，このような仮定を採用
4)このことは実際には起きていない。金利の自由化がかえって預金吸収競争を高
め，店舗増設や情報提供のための広告活動に注力した事例は，合衆国，英国ともに
見られるところである。また，預金者の立場から考えても，取引の「便宜性」に対
する高い評価は，金利が規制されていようが， 自由化されていようが，あまり変わ
らないと見るべきであろう。すなわち，金利が自由化されてもインプリシット金利
が完全に消滅するとは考えられない。ただし，以下の分析を容易にするために，ここ
ではインプリシット金利が完全に消滅するという仮定を採用して議論を進める。
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するが，そうでない場合には，銀行が最適な名目金利と最適なインプリシッ
ト金利を決定することになる。その場合，預金者が得る実効金利は，より低
い a の値のもとで，（r*+a•i*) となるはずである。
インプリシット金利がゼロになるであろうとの仮定では， aの値がゼロに
なるものと予想していることになる。すなわち，金利の自由化のもとではイ
ンプリシット金利に対する預金者の評価がゼロになるので，銀行にとっては
インプリシット金利の支払いは「有効」でない，ないし「効率的」でないこ
とになる。その結果，銀行はインプリシット金利をゼロに設定し，利潤を最
大化するぺく最適な名目金利戸を決定することになる。したがって，金利
自由化の含意は，規制下での金利支払い水準 (r。 +a•i*) およびその下での
預金者や銀行の厚生水準と，金利が自由化されたもとでの金利水準 (r*）お
よびその下での預金者や銀行の厚生水準とを比較することから得られるはず
である。ところが，この比較検討は決して容易ではない。そこで，分析上は
金利自由化の帰結を a=lになるものとして検討する方がより便宜的であ
る。というのは，その場合決定される金利水準は (r。+i*）であり，規制金利
下の金利水準 (r。 +a•i*）との比較は容易であるからである。この場合にお
いて注意すべきは，しかしながら，規制金利下での i＊はまさにインプリシ
ット金利そのものであるが，金利自由化後の i＊はこの場合インプリシット
金利ではなく， 陽表的な名目金利になっているということである。以下で
は，このような手法にのっとって分析を進める％
5)この分析手法に関連してもう少し詳しく補足しておく。金利自由化の進展は，ィ
ンプリシット金利の評価を低下させると思われるので， aの値が低下すると考える
のが合理的であろう。桓端な場合には a=Oである。すなわち，ィンプリシット金
利が支払われても，その評価はゼロであるから，結局は支払われなくなり，陽表的
な名目金利 rで調整されることになる。 この場合， しかしながら， 分析上は r。
を規制金利下での規制水準とし， 自由化されたのちの名目金利水準の上昇分を i
の大きさで示すことにしてもいいのである。それは， a=lと設定することで分析
できる。ただし， この場合の iはもはやインプリシット金利ではなく， 陽表的な
名目金利であることに注意することが必要である。図式的に示せば，本来ならば，
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さて，以上の談論を前提にすれば，預金者の預金需要関数は
D;=D;(r+a約） j=l, 2 
で示される。「実効金利」 (r+a由）に対する感応度（預金の金利弾力性）は
ci=Di'・(r+a約）IDiとなる 6)。
ここで，ィンプリシット金利に対する評価 (aの値）の大きさについて，
大口預金者と小口預金者とでどれほどの格差が存在するであろうか。これは
もちろん実証上の問題である。ただ，小口預金者の金利所得は大口預金者の
それよりも少なく，そのため取引コストは相対的に大きいはずであるから，
店舗などの便宜の利用可能性を小口預金者は高く評価するものと思われる。
しかし，大口預金者は所得水準も高いのが一般的で，そのために（機会コス
トとしての）時間コストが高く，金融資産取引に関わる情報やアドバイスお
よびエージェント（代理人）・サービスを高く評価する傾向が存在するもの
と思われる。前者のことを考えれば， a!＜巧とするのが説得的であるが，
後者の点に鑑みればむしろ a1>a2こそ適切な仮定とも思われる。このよう
にやはり理論のレベルではどちらとも特定しがたい。以下の議論では al=
a2=aを仮定する。なお，前節と同様に，実効預金金利に関する弾力性につ
いては， •1>％とする。
①規制下 ……(r0+ai*) 
i*がインプリシット金利の支払い
↓ 
自由化 (a=O)・・・ (r*)
r*が名目金利で， （r*-r0)の値が自由化した結果としての名目金
利上昇分（あるいは低下分）
となる。しかし，分析上は預金金利自由化の意味を a=lの状況に等しいととらえ，
R規制下 •… ••(ro十ぷ＊）
i*がインプリシット金利の支払い
↓ 
自由化 (a=l)・・・ (r0+i*)
(r。サ＊）全体が名目金利で， i*の値が自由化した結果としての名
目金利上昇分（あるいは低下分）
と考えるのである。
6) 名目金利に対する弾力性を e'==D'•r/D, インプリシット金利に対する弾力性を
ei::D’・ai/Dと表せば， e＝ざ十eiとなる。
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さて，銀行が最大化する利潤は，
冗＝rLL-(ro+i1)•D1 (ro+ai1)-(r。十ら） •D2(r。 +ai2)
ーれ(D1)-#2(D2)
＝ ｛rLk-(r。+i1)}•D心o+ai1) + {rLk ~ (r。十ら）｝ •D2し＋叫）
(11)11 
サー1(D1)-サ2(D2) ……•••(5)式
で与えられる。
最適化の一階の条件は，
紐／8i1= -D1 + {rLk-(r。+i1)｝DI’a-,fr1'Di'a=O
および
紐／8ら＝ー D2+｛rLk-(ro＋ら）｝D2'aー も’D2'a=O
である。これらの式から
i1*= {e1/Cl +ei)} (rLkー も')-t (1 +ae1)/a(l +e1)} r。·…… ••(6)式
および
が＝｛り(1+e2) }(rLk-少2'）-｛（1十西）／a(l+e2)} r。 …… •••(7)式
が求められる四
かくして規制金利下でも，大口預金者に対する総支払い金利水準は小口預
金者への総支払い金利に比べて高くなることがわかる。すなわち (ro+i1*)
>Cro＋ら＊）であることを容易に確認できるのである。 これは金利弾力性と
預金管理コストに違いがあるからである。また，大口預金者と小口預金者に
とっての実効金利についても，同様のことが言える。なぜならば，実効金利
はそれぞれ
r。＋叫＊＝ ｛e1/(l+e1)} {a(rLk―免')-（1-a)r。}
および
7)なぜならば，一階の条件から，
rLk-（な十i1)一少I’=DIID{a
=D1・(ro十叫）ID11 • (ro+ai1) •a 
= (r0+ai1)/ae1 
が得られるので，これから iについて求めると，本文のような(6)式が得られる。
(7)式も同様の演算を通じて求められる。
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r。＋叫＊＝｛e2/(l+e2)} {a(rLk-サ2'）-（1-a)r。)
であり，（ro+ai1*)>(ro＋叫＊）であることは容易に示すことができる。
次に，このような規制金利下で決定される金利水準と，金利の自由化がな
されたのちの金利水準を比較してみよう。金利規制下の総支払い金利水準は
(6), (7)式から
グo＋り＊（a,f=l)=切／（1+e;)) (rLkー も')-｛(1-a)/a(l +e;))r。
であった。これをa=lとしたときの値（すなわち，自由金利下での総支払い
金利水準）
r0+i;*(a=l) = {e;/(1 +e;)) (rLk-少j')
に比較すれば， ro＋り＊（a=l)>ro＋が（a,f=l)は一目瞭然であろう。すなわ
ち，預金金利が自由化されると銀行が支払う総預金金利水準は必ず高まるこ
とになるのである。預金者の受け取る実効金利についてはどうか。金利規制
下の実効金利
ro＋叫＊（a,f=l)= {e;/(1 +e;)) {a(rLk-少;'）-（1-a)r。)
と， a=lとしたその値（すなわち，自由金利下の金利水準）
ro＋ゎ＊（a=l)= {e;/(1 +e;))（几k-Vi')
とを比較しても明らかなように， rけが(a=l)>ro＋叫＊（a,f=l)である。か
くして，｛ro＋り＊（a=l)}>{ro＋が（a,f=l)}>{ro＋叫＊（a,f=l)) となる。
最適化行動をとった銀行の利瀾水準は，金利が規制されている状況から自
由化された場合に，どう推移するであろうか。銀行の最適利潤水準，すなわ
ち最大利潤は
が＝バが(a)，ら＊（a),a) 
であるので，
d冗／da={a冗／8i1Ca)li1=i1*l • {di1*/da) 
+ {8冗／8ら(a)1ら＝ら＊）・{dち＊／da}
＋（釦／8a)
＝（釦／8a)
＝これk-(r。＋り）ー も')Di'ら＞O
預金金利自由化とリーテイル市場（岩佐） （13)13 
となる8)。 かくして， aの値が高まると (aの値が 1になれば，そうでない
場合に比べて）銀行の均衡利潤は増額する。一言で言えば，これは金利自由
化の結果としての金利上昇が預金量を拡大し，資金量の拡大から貸付収入が
預金コストの増加以上に増えることにその訳がある。ただし，預金金利の自
由化とともに，他の代替的金融資産への投資機会が増えたり，その収益率が
上昇したり（これらは預金需要関数のシスト要因），あるいは銀行間競争度の
高まりが大口預金者と小口預金者の金利弾力性に対して跛行的な影響を及ぽ
したり，（企業の資金調達が証券資本市場へ迂回化することも相まって）貸
付市場での収益率（九）が低下したりする場合には，必ずしもこの通りとは
ならない。金利自由化に伴うこうした動的諸変化を本稿のモデルで全面的に
取り扱うことはできない。
本節の分析を要約しよう。①金利規制を解除すれば，どの預金者の金利水
準も高まる。そして，銀行の利潤は増大する。③金利規制下であれ，自由金
利下であれ，大口預金者の金利水準は，小口預金者のそれを上回る。これら
は，いずれも預金者の行動を前提とした，銀行の合理的行動の帰結に他なら
ない。
第4節 金利自由化とリーテイル預金市場
先の二つの節で得られた分析結果は，預金金利弾力性の格差と預金管理コ
ストの格差に応じて，大口預金者と小口預金者の間には金利格差が生まれる
ことを示している。金利規制の下では，インプリシット金利の形で金利格差
が生じているが，インプリシット金利の形であるため，金利格差も陽表的で
8)d冗／da=｛紐／節(a)I i1 =i1*} • {di1* Ida} +｛紐／始(a)I i2=i2*} • {dら＊／da}＋（珈／
8a)において，利澗極大化の一階の条件から｛紐／統(a)1;1=i1*}＝ ｛釦／8ら(a)1;2=
切＝0を考慮して，心／da=（加／8a)となる。また，利潤は正の値をとることを
前提してエ伍k-(r0＋り）一サi’}D’約＞0
が得られる。
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はない。すなわち，ビジブルな形で格差が付いているわけではない。ところ
が，金利の自由化がなされるならば，金利水準それ自身のみならず，大口預
金者と小口預金者の間の金利格差もまた，陽表化されビジプルなものとして
市場参加者（この場合には，主として預金者）に認識されることになる。こ
のような預金者間の金利格差の顕在化は，時に「不合理」でかつ「不公平」
なものと映じることがあるかもしれない。というのは，金利格差を説明する
のに，金利弾力性の相違および／または預金コストの相違を持ち出さなけれ
ばならないからである。預金コストの相違は，これに関する情報を預金者に
正確に提示する限りで説得的であるかもしれない。他方，預金金利弾力性の
相違は，預金者自身の行動特性を表すものであるにもかかわらず，預金者を
説得する材料としては必ずしも説得的なものではない。というのは，金利自
由化後は金利格差がビジブルなものとして存在するのに対して，預金者の金
利弾力性の値は預金者自身にとってもビジプルな変数でないからである。客
観的な説得要因とするには十分でないのである。金利格差のどの程度が預金
コストの格差に由来するものであり，またどの程度が金利弾力性の違いで説
明できるのかは，実証上の問題であるが， ビジブルでない要因を持ち出して
ビジブルな価格差を説明することは必ずしも説得的でないという事実， これ
は否定しがたい。金利格差が時として「不合理」でかつ「不公平」なものと
して批判の対象とされる可能性があるというのは，このような理由による凡
9)このところ，貿易摩擦との関連で一般の商品について「内外価格差」の存在が話
題になっている。これは一面では国内の諸種の規制の存在が商品供給のコストを引
き上げており，その結果として国境を越える内外で「一物一価の法則」が成立して
いない可能性を示唆している。これに対する適切な施策は規制の緩和であることは
たしかであろう。しかし，価格差を生ぜしめている他の要因としては，商品に対す
る需要の価格弾力性の相違も無視できない。このように，供給サイドのみならず，
需要サイドにも価格差を生み出す要因が存在すること，そして後者の要因は基本的
にビジブルでないという特徴があることの認識は重要である。国内の地域間でも価
格差が存在すると言う意味で， 「内々価格差」が問題になることもあるが， これも
輸送や流通など供給サイドの要因と価格弾力性などの需要サイドの要因が両方関係
しているものと考えられる。
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このような批判なり預金者の不満に対し，銀行や金融機関監督当局が金利
格差を無くす方向へのより根本的な施策を採らずに，不満や批判を回避する
ためだけの，たとえば大口金利と小口金利を共通化する業界カルテルや，ぁ
るいは外在的な金利規制を導入するならば，これは金利自由化の流れに竿さ
すどころか，それに逆行するものと言わざるを得ない。実際それは預金者の
みならず，銀行をも利することにはならないのである。同一金利の設定や金
利規制は，インプリシット金利支払いを不可避とし，預金の実効金利を自由
に設定される均衡金利よりも低い水準に引き下げるばかりか，銀行の均衡利
潤水準に対してもマイナスに作用することは，前々節ならびに前節の分析結
果を踏まえれば，容易に理解できることである。
ビジプルな金利格差を是正するためのより本質的で望ましい方途は，第一
に小口資金の運用機会を高める（たとえば，市場性利回りを実現しやすいM
MFなどの預金代替資産を育成する）ことであり，既存金融商品の商品性改
善などのプロダクツ・イノベーションを持ち込むことである。第二に，預金
取引コストを削減すべく商品デリバリーの方法を変更したりすること（たと
えば，小口預金者には特に重要であろう店舗ネットワークの機能を，エレクト
ロニック・バンキングの活用により効率化・高度化すること）によって，プ
ロセス・イノベーションを実現させることが考えられる。以上のような手だ
ては（とりわけ小口）預金者の金利弾力性を高めたり，銀行にとっての預金
吸収コストを低めたりすることに寄与し，結果的に預金者全般を利するとと
もに，大口と小口における結果としての差別的な金利格差を縮小するように
作用するはずである。さらに，第三の方途としては，独占禁止法の理念を金
融市場，とくに銀行市場についても適用・徹底させることである。銀行市場
において「市場参入の機会」や「潜在的参入圧力」を増加させることで，預
金市場にも競争度を確保・維持することである。これは，預金市場が「地域
独占的特性」を有するが故に，金利弾力性，したがって金利に格差が生じる
ことを考慮してのことである。
先の図 1(7頁）は，金利の設定が自由になされる場合の均衡金利の決定
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を描いたものであった。同心円は「銀行の等利潤曲線」であり，同心円のう
ち内側にあるものほど高い利潤水準を表している。この図において，均衡点
Eにおける二つの金利水準は，大口預金者と小口預金者の金利弾力性ならび
に預金コストの相違を反映して， r1*＞r2＊となっている。このような状況下
で銀行間の競争度合いが高まったり，上述の適切な諸施策が実施されるなら
ば， c;(j=l,2)の値が高まったり，あるいは ,fr/(j=l,2)の値が低まるで
あろう。 これは ri*(j=1,2)の値を高める方向に作用する。すなわち，均
衡点は現在の均衡点Eを原点とする第一象現内の斜線部へと移動するのであ
る。ただし，そのことが金利格差を縮小する方向に作用するのか，拡大する
方向に作用するのかは，一概に言えない。諸施策が E2や少21に対して相対
的に有利に作用する限りにおいて，金利格差は縮少する。なお，これらの変
化の過程においては，その他の条件（たとえば，九や Kの値も含む）にし
て不変であれば，銀行の均衡利潤水準は影響をこうむらない10)0 
なお，図 1において，小口預金者への「差別的」扱いを是正し，結果とし
ての「公平性」を実現し，そして金利自由化の果実をすべての預金者に均需
するべ<,業界単位で自主的に，もしくは，規制当局からの要請に応じて，
大口と小口に格差をつけないという条件で自由な金利設定を行うことにする
とどうなるか。点Cがその均衡点を示すことはすでに述べたとうりである。
「差別的」金利設定を可能とする場合の均衡点Eと比較すれば，大口預金金
利の水準は低下し，小口預金金利は上昇している。しかし，銀行の均衡利潤
水準は低下している。つまり，共通金利の設定を条件づけられることによっ
て，大口預金者から小口預金者への強制的な所得再配分が生じるとともに，
10)なんとなれば，
8冗'*/8e;=(8冗＊／8ri*）・(8ri*／8cj)
であり，利潤極大化の一階の条件から，（紐＊／8乃＊）はゼロである。
したがって，紐＊／妬＝0となる。 これは j=l,2について成り立つ。同様に，
珈＊／8少j’=（紐＊／8乃＊）・(8ゲ／8わ')
であり，ここでも利潤極大化の一階の条件から，（伽＊／8乃＊）はゼロであり，
珈＊／8少j’=0(j=1, 2)となる。
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非効率的な資金配分（資金縮小）が生じて，その結果として銀行の利潤所得
も減少するのであった。
小口預金者に対する「差別的価格設定」の可能性に対して，以上では三つ
の対処方があり得ることを明らかにした。これらに加えて，さらに第四の方
法があり得ることを主張したい。すなわち，それは小口預金者にも金利自由
化のメリットを十分に感得させるべ<,なにがしかの「公的な」機関が銀行
の小口預金と代替性の強い資産をほぼ大口預金金利並みの収益率水準のもと
で提供することである。これは銀行の小口預金と意図的に競合させることに
より，銀行の合理的行動を牽制したり制約する一方，銀行間競争の度合いを
より向上させる方向に誘導しようとするものであると言ってもよかろう。
いま「公的」機関が収益率 rpの安全な資産を供給するものとしよう。こ
の資産は民間銀行の小口預金と， リスクの存在を別にすれば，十分に代替的
であるとする。そこで，銀行預金に要求される「危険プレミアム」をPとす
れば，（rp+p)~r2* である限り，資金が銀行から「公的」機関ヘシフトする
図2 「公的」機関による代替的資産の供給
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ことになろう。したがって， これを避けるためには，民間銀行はその小口預
金者に対して (rp+p) と同等水準の金利を設定せざるを得ない。たとえば，
図2において，点Fに対応する水準に (rp1+P)が設定されると，資金シフ
トを恐れる銀行は，小口預金に対しこれと同一水準の金利を設定する。もち
ろん，大口預金者には均衡金利水準 r!＊がそのまま適用されることになる。
これは，与えられた (rpげ P)の水準を条件として，銀行利潤の極大化が点
Fにおいて実現するからである 11)。この場合，銀行利潤は均衡利潤冗＊より
小さい冗！の値となる。「公的」機関が (rp+p)の値を高めるならば，それに
応じて小口預金者の金利の水準は大口預金者のそれに近づく。のみならず，
上回ることさえ可能となる。問題は「公的」に提供される代替的資産の収益
率に，適正な水準というものがあり得るであろうかという点である。
11) pの大きさは預金保険機構に支払っている保険料の水準で表すことができよう。
もし，この保険料水準が不十分で適切な水準以下であるとすれば，その不足分は規
制当局の「見えざる保護」によってカバーされていることと考えられる。この場合
には，民間の信用がなにほどか公的信用によって補完されていることになる。
さて，預金保険機構に保険料を実際に支払っており，これにより銀行預金の安全性
が保障されていることを考えれば，「公的」に供給される資産と民間銀行の預金は，
その他の条件（満期や決済便宜など）にして等しい限り，完全な代替物とみなし得
る。ただし，保険料支払いを考慮した場合の銀行の最適預金金利水準は，それを考
慮しない場合の均衡金利とは，保険料支払いの額を反映した分だけ異なってくる。
保険料が，現制度においてそうであるように，預金総量の一定割合として定まっ
ている場合には，銀行の利潤関数は(3)式を若干修正して
冗＝ぶ五k-P-rj)•Dj匂）ーか(D1) ーか(D2)
となる。均衡金利も同様に若干修正され
が＝｛釘／（1＋い） •(rLk-p- 少1')
が＝｛c21(1+cり）・(rLk-p一如＇）
となる。
すなわち，両金利は保険料支払いが存在しない場合に比べて，大口預金金利につ
いては｛釘／（1+釘） •P だけ，小口預金金利については知／（l+c:2)) •P だけ，水準
が低下するのである。したがって，厳密には， P の大きさではなく，｛cJ(1 十釘）） •P
の大きさが小口預金に要求される「危険プレミアム」と言うべきである。
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まず，設定可能な rp（したがって， rp+p)の水準に上限を設定する要因
のひとつは， 銀行業にとって必要な最小利潤水準の確保という条件であろ
う。この必要最小利潤水準（冗min)は基本的には全産業における平均的な最
小利潤率水準によって規定されよう。銀行業では，これに加えて，預金者へ
の危険フ゜レミアム支払い（その大きさは預金保険機構への保険料支払い水準
で，その値が適切である限り，示される。なお，その値が均衡金利水準の大
きさに反映するという点については前頁脚柱11参照）および金融システム全
体への信認を確保するに足る必要資本額が個々の銀行のソルベンシーを維持
するのに足る最適資本の額を越える分に対応したコスト増分（「自己資本比率
規制」がこの種のコスト増分を，どれだけもたらしているか否かは，別途検
討するに値する問題である）もまた考慮されねばならないであろう。必要最
小利潤が石であるとすれば，（rp2+P)が上限を，巧であれば，（rPa+P)
が上限を画すことになろう。 さもなければ，「官栄えて， 民滅ぶ」の図式と
なってしまう。とまれ，最小必要銀行利潤水準を確保し得る小口預金金利の
最高水準を Max.r2(冗min)であるとすると， ここで論じた第 1の条件は rp
;;;;;Max. r2(冗min)-pでなければならないというものである。
いまひとつの条件としては， 「公的」機関によって代替資産が提供される
場合に，その資金の運用に関わる「収支相償の原則」（その結果として，「公
的」機関の正味所得 (Yp)が悪くてもゼロという条件）が確保されることで
あろう。もちろん完全な国家所有機関が運営する場合には，この原則は不要
であるとの考えもあるかもしれない。しかし，無償性の税歳入資金が歯止め
もなく注ぎ込まれることを認めず，機関としての自立性，独立性を維持する
ために機関に対して事業運営に対する最小限の規律（ディッシフ゜リン）を設
定することは重要であろう。「収支相償の原則」を維持し得る最高の収益率
水準を Max.rp(Yp=O)で示せば，第 2の条件とは， 結局のところ rp;a;
Max. rp(Yp=O)に他ならない。「公的」機関としていかなるものを想定す
るかにも依存するが，株式会社形態でなく相互組織ないし組合組織の形態を
とる諸金融機関やわが国の郵便貯金のような公的金融機関の場合において
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は，概ね，税金と配当の支払が軽いか，必要としない制度的枠組みとなって
いるので，このことを活かして銀行の小口預金の均衡金利 r!＊を上回る金利
を設定することは可能であろう。しかし，その場合であっても，資金運用収
入との整合性という条件が金利設定の上限を画すというのが，第2の条件に
ほかならない。
結局，以上ふたつの条件から，
乃；；Min{Max.r2(冗min)-p,Max. rp(Yp=O)} 
が得られる。このような条件にしたがって行動する「公的」機関が存在する
ならば，小口預金者は大口預金者並の（場合によっては，それより高い水準
の）金利を享受できることになる。このようにすれば金融自由化の影の一端
（特に，「差別的金利」設定の諸含意）は補正することができよう。
ところで，このような制度的措置はなぜに必要となるのであろうか。「公
的」介入が市場メカニズムが作用するための枠組みづくりという範囲を越え
て，市場への参加という程度までに進むと，これは効率的な資源配分を歪め
るとの一般的な考えが，経済学では定着している。それにもかかわらず，な
ぜ上述のような「公的」介入を是とし得るかである。問題は「公的」介入に
よって効率的配分が歪められる程度と，そのような介入が無く小□預金者が
「差別的に」扱われる場合の副作用の大きさのいずれがより深刻であるかと
いうことになろう。市場は，とりわけ金融市場は， 「完全」でない。不確実
性や情報の非対称性が無視し得ないものとして市場を覆っているからであ
る。不確実性が市場メカニズムの効率性をすでにして阻害していることを考
慮するならば， 「公的」介入の程度と方法が適切でさえあれば，それはすで
にして損なわれた効率性を補償することに十分貢献し得るとの立論は言うま
でもなく可能である。経済学においても「市場の失敗」が公的介入の根拠と
して認識されている。小口預金者が銀行の合理的行動の結果として「差別的
に」扱われるとしても，これ自体が「市場の失敗」であるとは必ずしも断じ
難い。しかし，差別的に扱われる結果としての小口預金者の反作用的行動が
市場の円滑な機能にマイナスに作用する場合があれば，これは「市場の失敗」
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をもたらす可能性も否定できない。それでは，小口預金者を意識した上述の
ような政策的ないし「公的」介入がなぜに必要となるのか。
まず，いかなる経済主体が提供する金融的資源についても，ある最低限の
報酬（金利）が支払われるべきであるとの，シビル・ミニマムの発想が有り
得よう。そうであれば，これに対して社会保障の仕組みや税金体系を通じた
所得再分配の方法によって， 包括的に対処すればいいというものではない
ことになろう。
第二に，資金提供者にとって重要であるのは，収益率の絶対水準のみなら
ず，その相対的な水準であるかもしれない。ケインズは，労働者は賃金の絶
対水準のみならず，他の労働者との相対的賃金をも意識することを指摘した
が，同様のことが金融市場においても妥当すると言えよう。労働市場では労
働の質や効率性ないし生産性を客観的に明示することが容易ではない。とく
に組織的協働を当たり前の形態とする現代社会においてはなおさらそうであ
ろう。このことが，賃金の相対的格差の存在を受け入れにくくしている一つ
の要因と思われる。同様のことは，ここでの議論にも妥当する。すなわち，
預金金利弾力性は実際にはビジプルな変数（視覚的に認識できる変数）では
ない。したがって，これを持ち出して金利格差を説明するのは説得的でない
ことになる。預金コストと言えども，大口預金と小口預金とに適切に按分し
て計測することは必ずしも容易ではない。たとえば，支店設置にかかわるコ
ストの配分をいかにして説得的に「差別的に」配分し得るか。かくして，預金
者には，金利格差の存在が客観的な根拠を欠いた，実に「差別的な」待遇の結
果に他ならないと映じる。格差の存在を容認しがたいとすれば，預金者の銀
行に対する批判的態度は強まらざるを得ない。その態度は，ボイス (voice)
をあげてクレームをつきつけるという形だけではなく，預金の引き出しとい
う静かだが具体的なアクションとなって示されることにもなる。批判的態度
が預金引き出し行動として顕在化する場合，それは預金者の金利弾力性が高
まることを意味するものであるから，銀行はこれに応じて金利の調整を迫ら
れることになる（われわれのモデル分析は静学的なものであったから，この
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ような動学的な側面は扱われていない）。かくして， 金利格差が存在すると
すれば，それは金利弾力性や預金取扱いコストに差がないか，あってもその
ことが預金者によって認識されていないか，認識されていても相対的な金利
格差に対して預金引き出しという陽表的な行動が採られないか，これらのい
ずれかということになる。この最後の場合にあっても，それは預金引き出し
に伴うコストを考慮した純粋に経済合理的な理由によるものであって，預金
者の銀行に対する批判的態度はボイスの高まりという形となって増大するし
かない。銀行や預金者が異なるにもかかわらず規則金利下で同一の金利が成
立した場合とは対照的に，金利自由下では「満たされざる預金者の期待」が
批判的なボイスとなって増幅される可能性がある。
銀行としては，このような批判の高まりを出来れば避けたい12)と考えるの
が一般的であろう。また，「評判」13)を重視せざるを得ない銀行は，このよう
な批判的ボイスや批判的アクションとしての預金引き出しに対して，特に敏
感であると言えよう。
12)もともと，資金の貸借の結果として生じる金利支払いについては「胡散臭い」も
のだとか，金利の授受を当然の業務とする銀行は忌まわしい「呪われた」存在であ
るという見方などが古くからある。この観念から離脱し，金利の授受を合理的なこ
とがらとして受け入れるようになるまでの過程においては， 銀行は「浄化の場」
(purgatory,煉獄）だとの見方も提示された（エコノミスト誌93.12. 25号参照）。
このような見方は，皮肉にも今日 moneylaunderingとして実用に供されてい
る（すなわち，地下経済の発展に悪用されている）。最近， イギリスでは中小企業
に対する諸サービスの手数料が引き上げられ，これに対して銀行批判が高まってお
り，大手企業に対する貸付での失敗を中小企業に回しているものだと批判するもの
さえいる。が，実際には中小企業への融資が不良化していることによる問題の方が
大きいとされる（エコノミスト誌 93.11. 13号参照）。
13)銀行の満期変換機能は基本的に不安定な部分準備制度に依存しており， しかも預
金者（わけても，資金の安定性の高い小口預金者）は情報劣位者であって別の預金
者の行動が銀行の信用度を測るシグナルとして機能する側面がある。このため，預
金者の行動の相関性がときとして高まってしまう危険があるのである。このような
理由から銀行は歴史的に培った「評判」を「暖簾」として重視せぜるを得ないと言
われる。この点については，池尾 (92)参照。
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かくして，一方で小口預金者は十分に適切な報酬を受け取っていない（す
なわち，現在の「差別的」にして低い報酬水準は客観的根拠の乏しいもので
あると考えられる）ので，これを「公的」機関の提供する代替的資産が補完
することは望ましいとの考えが成り立とう。他方で， 銀行にとっては「公
的」機関が提供する代替的資産の存在が銀行に対する預金者の批判的言動を
緩和するので， 「市場の失敗」の顕在化や「市場の効率性」の低下が抑制さ
れると考えられる。それ故， 「公的」機関による競合商品の提供は銀行の最
適利潤水準を低下させるとしても，それは必ずしも銀行にとってマイナスで
ないことになろう。このように， 「公的」機関のあり方やその運用にかかわ
る制度的枠組みが適正であれば， 「公的」機関の存在は供給者と需要者の両
サイドにとってマイナスどころか，むしろプラスでさえあるとの認識は十分
成り立ち得る。
第5節結びに代えて
前節においては， 「公的」機関による安全な代替的金融商品の提供が， 金
利自由化のなかで「差別的待遇」を得るであろう小口預金者ないしリーテイ
ル市場参加者の厚生水準を高め，結果的には銀行に対する信認や「評判」の
低下を阻むことになり， 「市場の失敗」を回避して「市場の効率性」をむし
ろ高める可能性があることを指摘した。 ところが， 「公的」機関としていか
なるものを想定しているかは，明示しなかった。「公的」機関としては， ぃ
かなる形態のものが考えられるであろうか。この点につき若干の付言と問題
提起をして結びとしたい。
国有・国営機関が直接市場に参加して代替的金融商品を提供するケースが
まずあり得る。この場合の問題は， 「資源配分の効率性」という観点で，小
口預金者に結果的にもたらされる便益の増加と銀行利潤水準の低下の正味の
効果が，経済資源の一部使用を国家に委ねることを合理化するのに十分なも
のかどうかであろう。この点の論証なり実証は決して容易ではない。ただ，
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「効率性」の概念も，静学的な意味のそれではなく，「公平な所得分配」実現
が長期的な意味での「効率性」にとって重要であるとの動学的な観点を伴う
概念として理解されるべきだということをここでは指摘しておこう。次に，
国家は信用を補完するだけで，資金の貸借取引には直接関与しないというあ
り方もあり得る。すなわち，資金移転機能については民間機関に委ね，その
際に国家が信用補完することによってより効率的な金融システムを構築する
という議論も成立し得よう。しかし，この議論の成立は信用補完がモラル・
ハザードなどのマイナス面を持たない限りでのことである。信用補完の制度
が直接の介入に比ぺどれほど優れているかを判定する根拠は，今のところま
だない（この点に関連しては岩佐(85)参照）。
第三の考えられるあり方は，国家の直接介入を避け，代替的金融資産の供
給における経済資源の使用を特定タイプの民間機関に委ねることである。す
なわち，たとえば税制面で優遇される貯蓄金融機関なり配当負担のない相互
組織ないし組合組織の民間金融機関にである。たとえば，合衆国の貯蓄貸付
組合やイギリスの住宅金融組合に類似の貯蓄機関をつくり，これらをして民
間銀行のカウンターベイリング・パワー（拮抗力）たらしめるというやり方で
ある。しかし，かつてのわが国の貯蓄銀行が淘汰されてしまった経験からす
れば14)，このような貯蓄金融機関がどういう条件下において十分にバイアプ
ル (viable)であるのかを検討する必要がある。‘ノルベンシー維持の観点で
は業務や営業地盤に対する制約の善し悪しが，流動性維持の観点では適切な
満期変換機能のあり方が検討されなければならない。ちなみに，合衆国の貯
蓄貸付組合が80年代に構造的とでも言える不況業種に転落した事実はその脆
弱性を伺わせるが (Iwasa(92)参照），他方においてイギリスの住宅金融組
合は概して堅調に推移し，商業銀行の好敵手として堅固な発展ぶりをこれま
で示してきた (Bankof England (90), McKillop=Ferguson (93)，斉藤
14)わが国のかつての「貯蓄銀行」は最低資本金の導入等の健全性規制により淘汰さ
れたが，それは結局のところ資本を吸収するのに十分な収益性をあげることができ
なかった点に基本的要因があると考えられよう。
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(91)参照）。なお， わが国にも組合組織形態の金融機関は現に存在する。信
用金庫，信用組合，農協などである。これらは，市場の範囲と規模が制約さ
れているためにリスク分散が容易でないことや相互組織であるが故にいわゆ
るコーボレイト・ガバナンス (corporategovernance)上の問題が発生しや
すい（所有者が分散しているため，経営に対するコントロールが甘くなる）
といったマイナス面があり得る (McKillop=Ferguson(82), p. 21参照）。
しかし，これらは一般に税制上の優遇措置を得ており，また配当支払いのコ
ストがない分，民間銀行に比して有利に競争し得る条件を備えている。その
意味では，これらの機関は一種の「公的」機関として（組合組織の機関では
市場の顧客が組織の所有者を兼ねており，単一の機関組織が市場全体によっ
て所有されていると言ってもよい）銀行の小口預金に十分対抗できる代替的
金融資産を提供し得るものと思われる。したがって，これらの機関は金融自
由化が進展する中でも，普通の銀行に同質化するのではなくて，むしろユニ
ーク性を維持しつつ独自の役割を，特にリーテイル市場において，発揮する
必要性と必然性を有しているように思われる。このことに関連した一連の考
察は別稿に委ねよう。
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